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Lors d.e la rdunion du Conseil tenue 1e 12 d$Agprhfe lP6Sr la
Comrnission avait expos6 ses 'rues sur Ies orientations d donner & Ia. politi-
que conjoncturelle face au:c problbmes gue posait alors la situatlon {conomi-
que de l-a Communaut6 (L). Au cours du prernier semestre d.e 1969, le plima.t
conjoncturel slest notablement mod.ifi6 d.ans plusieurs pays membres, ainsi
qutb lrext6rieur Ce la Communaut6. Certains objectifs propos6s par la Commis-
siond,ans son m6mora.ndum ont pu 6tre atteints, mais 1es problbmes d.r6quilibro
interne d.e la Communaut6 sont loin d,f6tie r6so1us, Dans 1a plupart d.es pays
rnembres, des pressions infiationnistes se manifestent ou sfintensifient. Le
bon fonctionnement du March6 commun est entrav6 par des mesures exceptionnel-
1es.
Cette situation confbre une importarice particulibre i. ]rexamen
par 1e Conseil d,e Ia situation 6conomique, ainsi qufa la d.6finition en conr-
rmrn d.es orientations d.e la politique conjoncturelle pour les prochains mois.
..r/rt.
(f) cf. Memorandum d.e la Commisslon au
ceptible dtGtre poursuivie au sein
probldmes 6conomiques et mondtaires
d.e la poli.tique sus-





f. La situation ilans la Corununaut€
1. Vue_ Slg4Eemblq
' Depuis environ un an, la Cor,rnr:naut6 traver$e une phase d,o haute
conjonctr:re caract€ris6e par d.es progrbs exceptionnel-lement rapid,es de Itacti*
vit6 dconomique.
Sn d6pit des d.iff6rence6 notables qui subsistent dfr.r:r pays ii,
lrautre, uJse concord.ance drdvolution est obeef,v6e sur d.es points essenttele :
boom des inv:stissements des ent:reprisee, expansion acc6l6rde des d.dpenses
d.e consommationt d-6veLoppement vigorlrelx des dchanges intraconrmrnautaires.
Dans Ia plupart d.es pays membres, la oroissa.nce.d.e ltactivit6 €oonomique
rencontre des goulots d.tdtranglement i ceci se traduit par un trbs haut d.e-
916 d.tutilisation des capacit6sl pa:l.un gnnf,lement des camets d.e comma.ndes
et une r6ctuqtion des stocks d.e produits finis dans ltindustrie, ainsi gue
paa un allongement d.es d.6Lais d.e l"ivraison.
Compte tenu d.es perspectives pour le d.er:xi6gle semestre d.s lf an-
n6e, il est d.dsormais permis d.faffirner gue llaugmentation du prod.rrit b::ut
cle la communa,ut6 atteindra environ 615 %, en volurne, en L)6) par rapport &
1958. Pareil tarr:c de croissance nta pas 6t6 atteint d.epuis 1960.
Lrexpansion rapid.e d.e La production a eu pour effet de rdduire
senslblement Ie niveau du chSmage, Ndanmoins, La situation est contrastie
puisque, 6, c6t6 de tensions vives sur le marchd d.e lremploi, subsiste[t d.es
poches d.e chdmage r6gional ou seotorlel., en ralson de la mauvaise adapter-




La hausse d.es prix rev6t des proportions lnqui6tg.ntes dans 1a
pl-upart d.es pays membres. Cette 6volution trouve essentiell,ernent son origl-
ne d.ans l-rexcds de la demand'e par.rapport ir, lroffre ; e1Le staccompagne
d.ans plusieurs pays d.tune nette progression d.es cofi.ts d.e production.
La progression des revenus salariaux a 6t6 vive au cours des
d.erniers mois d.ans tous les pays membres ; d.ans La plupart dtentre euxt
elle a m6me eu tendance d sfacc6l6rer" Une nette expa.nsion caractlvi.se 6ga-
lement lr6volution d-es autres cat6sories d.e revenus.
Les tensions conjoncturel-Ies se manifestent aussi dans lr6vo-
lution d.es dch.anges ext6rieurs. Depuis le d6but d.e lrann6e, la balance coIIF
rnerciale d.e la Corn'rmnaut6 tend. i, se d.6t6riorer ; une 6volution analogue
se v6rifie d.ans chacrrn des pays mernbres, ltintensit6 du ph6nombne 6tant
cpendant variable en fonction notamnent d.e la force d.es pressions exer-
c6es sur l-es importations.
que
it
Lf ensemble d.e ces tend.ances met en 6vid.ence le fait important
la Comnunaut6 se trouve en,qag6e d.ans un processus dri-4flqb1,q& dont
faut drriter gutil ne stiniensifie au cours des prochains mois.
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2. Situation daqa les pays membr€F
E'r IgIEg, ltexpansion de La denand.o continue drexercer rxre vivo
pression sur les ressources. Cette expansionr {ui reposs gur Ie $mami'sue
des investissements dos entreprises of La vigueur de la consomrp.tion priv6<:t
a 
€tds jusquti. une p6riod.e rdcente, al.iment6or par La crdation d.e liqui-
dit6s i. part:lr des opdrations d.u systbme banoaire et du Tr6scr. ]"'es
tensions sur }e march6 de ltcrploi ss sont accentudes et les prixr aprbs
une 6volutian relativement satisfaisante au premier trimestrel sont orient(is
i la hausse. La situation d.e quasi plein emploi semble favoriser une augmerl-
tation plui rapid.e des salaires. It{a1gr6 la fermetd des exportationsr l-e
d6ficit d.e La bala,:rce commerciale demcr:re tr6s important, en ralson du nivelau
trEs 61ev6 d.es importations. En d6pit des limitations impos6es alr:c mruvcmente
d.e capitaux par 1e contrdle des changes, drimporta.nteg pertes de devissg
ont 6t€ encore enregistrdes depuis le ddbut de lfannder i la foie pour d.es
raigons commerciales et dee motifs de spdculation.
Au:c F,+yg*3g.s1 lte$sor d.e Ia prod.uction se heurte do p3-us en pLus
d d.es goulots dt6tranglement. Le nrarchd du travail, en particulier,
nroffre plus la souplesse n6cessaire pour sradapter aux besoins croissants
d.e main-dtoeuvte, compte tenul en particulier, de La rdpartition in€gale
du chOmage su:t le plan gdographique. La, hausse des prix a 6td exoeptionnel*
Iement raptdo pendb.ut les guatre premicrs mois de Lfann6er'en liaiEon avec
Itintroduction du syst6mo d.o la taxe i, la valeur ajout6e, i, tel point que
Ie Gouvertremont n$etrland.ais a d6cr6t6 wr blocage temporaire d"es prix en
avril d.ernier. Le d6ficit do la balance des op6rations ccurantes (sw La beuse
des transactions non corrig€e pour 1.cs variations eaisonnlbres) et celui
de la balance des capitaux privds i long terme ont 6td plus que compens6s
par une am6lioratlon des termes de paiement et par le recours au cr6dit i
court terme on d,eviseg,
Ihr BeLgicruo, faoe A, une progr€ssiQn aoo€I6r6e de la dema.ndel
lrilaeticitd de la production a 6t6 relativoment satisfaieante jusqurb une
date rdcente. Le clirnat d.es prix stest cependant d.6tdrior6. La perspective
d.e lrintroduction de la taxe i. la valeur ajoutde au ler janvier ltJ0 risqueit
par aillews, de stimuler d.bs maintenant la consommation privde et
draccrottre a.insi lcs tendances au d€s€quilibre.
,/...
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Lr6volution de la balance dee op6rations ooura4tes 4e 1t!:P-dA!:.
est eatisfaisante, mais les exportatrons d.e capitarur privds sont tpEs im-
portantas, sous lreffet principalement d.es d.iff6rences d.e taux d.f int6r€t
par rapport aux march6s internationarx.
le Craad-lgch6 4q._h+embourg, doit faire,face i. d.es problbmes
analogues i ceux gui se posent 
-en Belgique, mais gui sont cependant moins
aigus.
LrAllema,glq a \ru ses r6serves de croissaJtce sramenuiser sensible-
ment depuis la fin d.e L96Br comme en t6nroigne notammen! 1a forte p€nurie d.e
main-d.toeuvre? Llexpansion d.e Ia demand.e paraft devsir se poursuivre 6. un
rythme rapide. La progression d.es exportations et des investissements d.emeu-
rn particulihrement vive , tand.is que la consommation privde tend. i stac-
o616rer. Le ctimat d.es prix se d.6t6riore, bn d.6pit d.e cette conjoncture de
plein emploi, Ia balance d.es paiements reste caract6ris6e par des exc6dents
61ev6s en compte courant. Les exportitions d.e capitaux sont toutefois si
importantes que la balance d.e base est actuellement d.6ficitaire.
Ctest en ftal-ie sue lt"61asticitd &e ltoffre sernble le mieux en
mesure d.laseurer encore, 6, ltheure prdsente, une expansion rapide d.ans la
stabilit6. Sauf'd.ans Ie seoteur de la construction, les progrtss de Ia pro-
duction ne paraissent frein6s sensiblement ni par les d.ispcnibilitds d.e
main-droeuvre, ni par les capacitds techniques, Cette situation pourait
cepeni.exrt se d6t6niorer daris un proche avenir si, comme iI est pbrmis d.e le
supposer, }e rythme d.e progression de la d"emande lnt6rieure et des oo0ts
salariaulc etaccdlBre notablement. Lf exc6d.ent d.e La balance d.es op6rations,
cor:rantes se r6duit ; d.e fortes sorties d.e capitaux entratnent une d.iminu-
tion d.es r6serves officiell-es et rendent plus d.ifficiLes Ie financement de
lrexna.nsion de l-rd.ctivit6 6conomique.
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II. Les probl.dmee
1. Le contexte ext6:rieur
Le d6veloppement dee Ectrangea mond-5.aux. eet touJo.urs soutenu.
N6aamoine, coaform6nent d lropinion exprl.n6e par Ia Commission dans
eon Memorandum cte d6cembre 19681 il a continu6 de ee ralentin en 1)6it
principalement soug 1r effet de Ia politlque de restrLotion de la de-
rx Etate-Unis et au Royaune-Uni.
. Cependantl Lt5conomie aradrLcaine connatt toujours une hausse
rapide cles.pr5,x. Crest. pourquoi,Ies agtorit6s mon6taLres ont intensi-
f,i6 graduellenent les reetriotione appli,gu6es A lfagcroisgenent de }a
na6se nonStalre. Face aux pressions.exercdee sur Ia ttquidit6 par La
forte demande cte cr6clit d par les mesures restrictJ.vesr J-es bauquee
am6ricatneE gnt faj.t itee appels slaesifs au march6 de lteuro-dollarr
de teLle sorte que les teux dtint6r6t pratiqu6s sur ce narcb6 ont au$*
nent6 dans dee proportions exorbltanteg (1).
La poLl.tique cte freinage pratiqu6e aux Etats-Unis a ainsi eu
un triple effet sur lr6conomie de l"a Commr:naut6: 1ee exportations vers
l,es pays no[ membres ont accus6 un ra]-entiesemen! dont LtanpLeur ei
toutefoj-s 6i6 relativenent nod,6r6e Jusgut a pr6sent, Lee sorties de ca-
pitaux priv6s se sont fortement accrues et, depuls novembtre 1968t 1es
taux dtrintSn8t, sur lee march6e mon6taires.oat dtO €tre.port6s d, un ni-
veau exoeBtionneJ.lement 6Lev6 (e). :
( f ) f,e tairx ri troiE nois a
atteindpe un naximum de
(a) Voir tab].eau 
€r aor€xer
augment6 de 619 i6 e, La ni-novembrer pour
1215 i[' d la 6t-juLnr
. r./ r.,
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Les perspectlves df6voLution des 6changes et deg palements
internationau:< eont, d lf heure actuelle, particuli.,3rement lncertaines.
A cet 6gard, 1t616ment-c1"'5 est assur6ment constitu6 par les r6actions
d.e Lf 6conomie des Etats-Unis aux mesures antl-infl"ationnistes. f,n .i
particuLier, Lrefficacit6 de ces fiesures y d6terminera 3-e degr6 de
rigueur de la polltique rron6taire et, pour une putr lr6volution des
taux drint6r0t sur les maroh6s financiers internatlonaux.
Lf trypothdse la pl-us probable quant aux Sohanges est celLe
drune rSduction des importations des Etats*Unis, qui pourait d6jd
se manifester d.ans les derniers mois de 1969" En effet, si l-taugmenta-
tion de la produci-{-on am6ricaine est derneur6e appr6ciabl-e au d.6buf de
1969t pJ-usieurs indices donnent d, penser qutun certain nivellement
pourralt se prorluire dans un avenir assez rapproch6. Les marges b6n6-
ficiaires stamenuisentl les inveetissements d.es entreprisese doat la
forte expansion assurait essentieilementl ces derniers temps, le dy-
namisme de ltactivit5e font ltobjet d,e projete un peu moins ambitieux;
le volume des projets de constructLon de logements se contracte et l,a
croissance des revenus disponibl-es des m6nagos apparaft moins rapide.
11 se pourrait qurun clinnat dtaffaires plus d.ifficile se iraduise dans
un mou\rement d.e d6etockage, qui risquerait alors df entra"t,ner un af-
faiblLssement de la productionn Si tel 6tait le cas, il en r6sul-te-
rait d.es effete plus que proportionnels sur 1es i.mportations am6ri-
caines.
Conimer Far ,ailleursu }e Royaume-Uni 6era ailen6 ri poursuivre
une politique dtextr6roe prudence en rnatldre drimportations, les
6changos morrrlieux subj.raient un frel-nage dont les effe'ce directs et
indirects ne poumaient vraieembLablenent pas Stre compeas6s par
ltacsroissement des importations ile l-a Conmunaut6.
,.r/.t,
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Un tel freinages sriL devait prendre des. propoftLons appr6-
ciabLes, oontr:lbuerait d uae r6duatlon de lfexcde d,e le clemande dane
],a Commun"ot6, 11 pernettrai.t A ceux dee paye membrea d.ont 
.l-a balance
couranta est fortement e;cc6d,entaire de parvenLn & une elructure mieux
6quilibr6e de leura pa{enente avec lr6trargerr En revanche.y i.I rendralt
plus diffioil"e le retour d lr 6quX.libre ext6rleur dans les paye dont la
balance couiaute accuse un d6ficlt.
Par ailleuraf un ralenti.ssenent dee 6changeo mondiaux ntira
pas n6ce;sairement do pair a1/ec une d6teute eur Ies narch6s financierst
en partioulier eur 1e narch6 de Lt euro-dollar. Dane La mesure oti La
hausse ctes prix ne ge ral.entirai.t pae senslblenent aux Etats-Unist
les autorLi6s mon6talres poumalent, en effet, €tra incit5es A con*
sgrver i leur politlque un caractdre rigoureux pendant un Qertain
temps encord. Les aons6quencee dtune telJ-e situation sur Le cLimat
des af,faires, tant aux Etats-Unis quten Europe, sont dif,fiotles i
appr6cier, Lthypothdse nrest cepentlaa^t pas A rejeter qutun refroi-
diEsenent contlnu de 1a conjoncture nondiale, joint au naLntion de
conditionE ctiffd.cllea de financement, ne pousse ult6rieurenent les
chefe dr entreprl"se de Ia Communaut6 A r6,duire leure Lnvestiesements.





I,a situation d.e la Communaut6
Pour la premii,re fois depuis de nombreuses ann6esr Ies pays
membres de la Cornmunaut6 se trouvent engag6s simultan6nent dans une
phase drexpanslon raplde. A dee degr6s divers, La progressian de La
demande nominaLe excdd.e ou menace de d6passer l"e volume des r€s6oor-
ces qus les 6conomies peuvent roobillser. 11 en r6sulte que le trans*
fert de ltoffre disponible vers les pays ne,Tbres oi les tensions sont
reLativement plus accus6es est d6sormais lnsuffisant pour r6du5-re
Lr6cart inf.1-ationniste quj- est en traia de se d6velopper, et que les
pays exportateurs sont soumia d un appeJ- plus pressant de la demand.e.
Ainsj- sqaccrott Ie risque d.run processus cumuLatif drinflation A lrin-
t6rieur d.e la Comraunaut6.
La tend.ance d l-a ttsurchauffert ne.rev6t cependant pae La m6me
intensit6 d.ans les divers pay6 membres; elle se pLace et se manifeste d
d.ans des situatj.ons trds dlff6rentes du point de vue des balances d,es
paiements, Cstte disparit6 conditionne natureilenent les modalit5s de
lraction ii entreprend.re pour 6l,Lnlner lrexcds d.e la. demande qui rdgne
d.ans Ia Communaut6, tout en r6tablissant un meilleur 6qrrll-ibre dans
Les reLations de prix et de co0ts entre l-es pays rnembrss et dans les
6changes tntracommunautaires.
Depuis un certaln temps, J-es Etats rnembres ont recouru? pour
pa3-I-ier les difficrrLtSs Les pl,us imrn5dS-ates, d des nesures dtexcep-
tj.on de pJ.us en p1-us aombreuses: ooutr6le des ehanges, avec cotnme
cons6quence La cr6atlon rie march6s paral-1.*ilesr reetriction aux &oDV€-
ments de capi$aux, impbts sp6ciaux sur Iee 6chri:rges ext6rieurs, corr-
trele des pr5.x1 etc.
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Dans ces conditions, il faut tenir compte du fait que le n6ces-
saire retour aux 6quilib::es fond.amentau:c d.oit stlnecrire d.ans wr cadre te1
querd.ans les mellleurs d.6laisrpuissent 6tre abolies ces mesures exoeption-
nelLesr eui constituent un recu.L par rapport au d.egr6 d.rintdgration d6ji at-
teint et un obstacl-e majeurr pour les progrEs ult6rieurs dans la rdalisation




1. Lrimp6ratif du moment
Lrampleur d.es probldmes internes et externes ar:xquels d.oit faire
face la cornmrmaut6, 1a n6cessit6 d.e concilier l_es priorit6s propres E
chacun d.es pays membres et lfobjectif g6n6ral dtun retour aux dquiliirres
fond'amentar:x d-ans le uarch6 commun, lf interd.6pend.ance accrue d"es 6conomies
d.es Etats nembres, renCent impdrative 1a d.6finition d.tune strat6gie com-
mune et la mise en oeuvre d.tactions coord.onn6es. Cela ne signifie pai ciue
les ajusteinents dconomigues d.oivent steffec-buer par ]e biais d.tinftations
ou d-e d-6flations d.tad.aptation. 11 stagit, tout au contraire, d.e recourir,
d-ans les d.iff6rents pays, i un dosage approprid d.ds instrumentsrgui assu-
rerait la compatibilit6 des actions au niveau commturautaire, en"i;ratnerait
un coflt social minimum sur Ie plan national, et permettrait d.ratteindre
1es objectifs 6nonc6s i. Itarticle lo4 du Trait6 de Rome.
ennes estime 1a priorit6 doit 
€tre accord.6e &, la mattrise des Dres-
s-ions inflationni_stes' EIle souligne cette exi.gence avec d.rautant plus d.e
force que, d.epuis I)6lt elle nfa cess6 d.e pr6coniser une politique drexpan-
sion, que justiflaitr au corrns d.es d.eux d.ernidres ann6es, Ia conjoncture
dconomique d.a;rs 1es d.ivers pa,ys membres. Aujeurd.thui e]le met en gard.e
contre une accelJtation d.e ltinflation qui aurait d.es cons6quences 6cono-
miques et sociales graves pour }a Communaut6. La mod.ernisation d.es activi-
t6s 6conomiques et Ltad.aptation d.es structures seraient, en effet, entra-
v6es pal le n:air:tien d.e facteurs d.e production d,ans d.es secteurs A, faible
productivit6 ou d.ans d.es entreprises margj-nales. Lteffet d.6primant d-es
pxocessus inflationaistes sur Lrdpargne d.es m6nages aboutirait i une rup-
tu:"e d-e lt6quilibre des circuits financiers. Ltinflation affecterait en-
finr rine fois d.e plus, 1es cat6gories sociales les moins favoris6es, d.ont
Ies revenus srad.aptent 1e plus souvent avec un retard. consid"6rable 5, La
hausse d'es prix et d.ont les moyens d.e cL6fense oontre Ia d.6t6rioration du
pouvoir d.fachat d.e la monnaie sont les plus faibles. 
../...
Daris l-a situation actuelle, la commission d.es comnmnautds 6u_r:op6-%#-
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De'.p1us, la lutte cbntre Lrinflation constitue une cond.ition €68€rl-
tie1le du maintlen de la confiance dans La monnaid etede ce faits contri-
bue i, Ia ddfense des parit6s mon6taires, dont La stabilit6 est ndcessaire
i, un bon fonctionnement elu: i{archd cotllllotl.
&rfin, et peut-€tre surtout E lfheure actuelLer une action 6ner-
gxque et.rapid.e srimpose pour que la Commr:nautd putsse retrouver au plus
t8t une position solid.e et.saine, sans l.aquell"e il lui serait difficiLe
d.taffronter d.ane des cond.itions satisfaisantes un 6ventuel affaissement
4e la conjonctrrre mondiale. La restauJ.ation d,es dquilibres fondarnentaux
est por:r la Communaut6 r:ne n6cessitd en faoe de ltavenir incertain sur Le
plan 6conomique internatienal.
Lthdeitation I prend,re les rnesures indispensables ne pourrait
quraggraver les d.6sdqui3.ibres, tant au niveau d.e La Communaut6 que d.ans
chaoun d.es payE membres, Elle risquerai$ d.ty comprnomettre la oroissance
€conomique et la etabilitd d.e lrempJ.oi au eours d,es mois & venir et d.e
mettre en cause ]e bon fonctionnement du March6 communr ainsi que la
cohdsion de la Commr.maut6.
,..f.r,
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2. Les orientations g6ndrales
Une mobilisation acc616r6e d.es ressoulpces 6conomigues, stimulant.
Itutilisation d.es facteurs internes d.e prod.uction et 1es importations,
est assurSment Ie moyen Le plus avantager:x pour r6dulre lt6cart actuel
ou potentiel entre lfoffre et la d.ema,nd.e. La Commission en a recommand.6
Itusage intensif dens son memorandum d.e cl6cembre L958, notarnment d.ans
les d.6veloppements consacrds &, la politique d.es structures; e3-1e ne mod.j--
fie pas sa position sur ce point. E1le insiste, en particulier, sur la
ndcessit6 d.f intensifier les efforts en matibre d.e formatien et de r6ad.apta-
tion professionnelles, afin d.t6Liminer le chdmage structurel gui subsiste
et d.raffecter la mai.n-droeurrre d.isponible i. des emplois plus productifs.
La politique drouverture et ile comp6tition que Ia Gommr.uaut6 pratigue en
matiEre d.t6changes ertdrieurs constitue, ell.e aussir un 61€ment lmportant
d.ans Ia Ldtte centre lfinflation. 11 convient, par ailleurse drintensifier
Ia surveillance d.es marchds caract6ris6s par une concurrence imparfaite.
Ebfin, il- est 6vid.ent que 1es E'bats rnemb::es d.ewaient stabstenir de toute
mesure susceptible d.e porter atteinte A, lr6Lasticit6 d.e lfoffre, et notam-
ment & La mobilit6 d.es facteurs de production,
Cepend.ant, lrintensitd d.es pressions infl.ationnistes est telle et
les d.61ais requis pour obtenir par la voie de mesr:res structurelles une
erpansion ad.6quate d.e la production sont si longs qutil,est d.€sormais
imposoible d.tdchapper A. la n6cessit6 iltobserver une stricte il.iscipline
d.ans ltexpansion d.e la demaard.e. 11 ne stagit pas d.tentreprendre r:ne
action dfune telle envergure qurelle entraine r:ne r6cessj-on, mais pLut6t
d"e contenir l-a progression de la demand.e nominale dans l-a limite d.es pos-
sibilit6s d.taccroissement d^e Itoffre g1obale.
A cet 6gard., la marge d.e manoeuvre d.e la politique mon6taire est
d.evenue 6troite A, la suite d.es changements intervenus d.epuis 1968 sr:r
les rnarch6s mondtaires et financiers internationanrx. Certes, les rel6ve-
ments cLes taux d.tint6r€tr (tui ont 6t6 appliqu6s en raison de la hausse
d.es tar:x sur les principar.rx march€s internationanrx, sent en g6n6ral con-
formds A, ltobjectif dtun freinage cle La cteinande int6rieure. N6anmoins,
d.a,rrs les pays enregistrant d.es exc6d.ents 
€1ev6s en compte couranty une
.../...
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augmentation trop irnportante des taux cltintdr6t int6rieurs, afij de les
aLigaer sur J.es tar:x internatlonau:c, entraverai,t fortement les exporta- .
tions d,e capitaux gui gont souhaitablee pour compenser les excdd.eSts d.e l"a
balance des paiements courants et t4ponger les liquidit€s int6rieures. 11 .
apparatt nieux ind.igu6 d.e recourir darra^ntag€ e, d.es moyens agissant d.irecte-
nent sur La liquicl.it6 bancaire et le cr6d.it quri. d.es variations d,e taulc
dfintdr€t. 11 oonvientr& cet dgardod.tobserver gue la politique mondtaire
nraffecte habituellernent J.a demande effective qulavec un cettain retard.,
surtout lorsque les agents 6cqnomiqueg ont d6ji ad.apt6 leur comportement
en fonction drune hausse inflatlonniste cles prix.
Si les restrictions d.e crridit et La hausse cles taux d.tintdr6t
doivent contribuer i, la moddration souhait6e d.e la conjoncture, il nten
est pas moins n6cessaire d.e d.onner i Ia politigue.buctgdtaire une part
plus grande dans la :rdgulation d.e La d.emand.e. Cette pelitigue offre, en
effet, lravatrtage d.e mieux moduler les actions restrictives mises en
oeuvre itans 1es di.vers pays membres, favorisant ainsi Leur compatibilit6
'au niveiu corununautaire. Elle autorise une rdgrrtation mier:x.ad.aptde ar.rr
causes et i lrintensit6 d,es dds6quil.ibres.
Stune manibre gdn6:ra1.er i} y a Lieu d.e restreindre les impulsions
6ma.nant cles budgets publics. A cet effet, il faudrait, d.ans les paye
qui ont i ccmbattre des tendances particullbrement fortes au d€s6guil,ibre,
limiter strictement lraccroissement d.es cl.6penses d.es ailninistrations
pubLigues et financer leg d6fioits bud.g€taires 6ventuels par rxr.recours
A, lf dpargne intdrieur€. I.r€s plus-rraluee fiscales clerr:raient, d.a.na tous
les pays, 6tre affeot6es A. La rdduction dq 3.a ilette pubLique,ou m€me
ttst6rllis€estt auprbs d,e la banque clt6misslon. Da.ns 1a mesure of ces
actione ne suffiraient pas E, contenir llexpansion d.e la d.emand.e, iI con-
viend.rait d.tenvisager, en fonction ctu d.egr6 d.e pression fiscale atteint
dans les pqys membres concernds, solt une majoration ilee impBts clirectsr
soit lme r6duction d.e certaines d.es d.dpenses publiquesl 
.notamment d.es': , .:
subventionsret un d,lafeyn1 l,e temps de certaines autres,
.. r ti'/"'
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En outror- Lf .co'nv-lend.rait d.rdvitor una concentration trop forte
doe d,6.oenses d,ans les rdglons- s'b secteuls-pant-icuJidrement-affectSs'par-
les tensions conjoncturelles. Certaines d.e ces d.6clsions peuvent 6tre
prises sans a6lai. Par ailleurs, les budgets des administrations publi-
ques pour 1!10 d.evraient pr6voire en plus d.tun nct ralentissemcnt d"ans
lraccroissement d.es d.6penses, lrad.option d.e mesuros d.e fiscalitd
d.irectee la supprcssion dventuelle des avantages fiscaux accordds a,ux
lnvcetissements et Lramdnagement d.e cortains imp6ts lndirectse qutim-
poseraient selon 1es pays 1es tend.ances de La conjoncture.
Dans les circonstances actuelles, un encouragement d.e certaines
formes d.tdpargne d.es particuliers, et notamment d.es sa1"ari6s, apparalt
-dgalement souhaitable. A cet 6garde il pourrait 6tr"e envisag6 d-o relever
lcs taux crdc-iteurs..rers6s aux comptes d-tdpargnerdont Itad.aptation est
ren,{ue possible d.u fait Co 1a hausse t1es taux d"6biteurs.
La mise en oeuvre d.es pol.itiquos ndcessaires au rdtablissement
d.es dquilibr"es ontralnela in6vitablcment d-es sacrifices temporaires.
Cepondante tous Les agonts 6oonomiques d-oivent prendre eonscionse des
exigences nouvslle s cie l-rdvolution conjoncture]ls dans 1a Comrmrnaut6,
alnsi que d.es disciplines n6cessairos d ta adfense d.e la mr.lnnaie. Crest
seulemcnt si- tous 1es partenaires sociarl( participent, eux aussir active-
nrent J, lt6laboration et A 1a mise en oeuvrc druno politiqqo dtensernble
que le succds sera obtenu et que des ajustcments plus pdnibles pourront
8t::e ultdrieuroment 6vitds. A cet 6garcle lraccord. #cent corlclu au sein
d.u ConseiL dconomique et social d"es Pays-3as pourraj-t constituer un
mod-dle.
5. Jglo;iq4tetr.,?ns pour-l-%s qays
lin F::gse, le n6cessairo retour aux 6qullibres fonda,:rentaux im-
pliquo qutune gestion roon6tairo of financidrc rigoureuse soit maintenue.
0n peut cscompte r que lrappllcation stricte dos rnesuros d.e politique
non€, tairo qui sont en cours ci.tapplication exer3ora progressivement ses
effets au cours d.e la d.euxidrne moitid d.e 1tann6e. Tout relAchrment
.,. /',.
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prdnaturd serait prdjudiciablo aruc objectifs poursuivis. f1 impcrte
en m6me tcmps que la gestion budgdtaire aboutigse offectivement h.
maintenir }e d.6ficit d.texdcution de la Loi de finances pour 1969 dans
les limites fix6es en novembre d.ernier, 11 conviendraitr a cetto fin,
d"faffecter les plus-valuos fiscales i la r6duction du d.6couvert. La
mod6ratiqn dans lt6voLution des r6mundratione reste une ccnd.ition fonda-
mentale du succbs de La polltique mise en oeuvre d.epuis les 6v6nements
d.e rnai L!68 pourcstaurer los 6guilibres et d6fond.re Ia mcnnaier tout
en maintonant r:n niveau dtactivitd 6conamique et dremploi aussi satis-
faisant que possible.
Aux EgyE:Ets, la lutte contre i.e d6veloppement d"rune spirale
d,es prix et'.'des salaires pourr"att 6tre grandement facill"t6s par lraccord
conclu au mois d.e juin au sein du Conseil dconomique et soci.al. Le succls
ultime de cette action 6uppo6e cependant quten lpJO les autorit6s allient
6, une politique non6taire cl6ji restrictive r:ne gestic'n buclg6taire rig;ou-
treuse, notamment dans le domain,e fiscal.
En Pelgi*gr les effets d,e Ltintroduction du systOme de Ler taxe
l, La valeur ajoutde sur lt6volution dee prixr au c16but de ltlQr ne
pourront 6trs limitds que si cette opdration se ddroule dans r:n clima,t
d.e calme relatif d.e la conjoncture. I1 estr d.bs lcrsr eouhaitable gue
la gostion budg6taire soit particulibrement ferrhe et qpee la potitique
rnon6taire conserve son orientation restrictive, pour dviter qutrrrl cmbal-
lement de l.a dernande i Ia fin de 1969 ne cr€6e dee cond.itions difficibs
i. cette 6poquc.
De m€mer au Grgfrd--lgSir€,-de--LuIe4ggrg, une pnrdente gestion des
fina:rcee pubLiques est ind.iqude ;' la pr6vention dtune spirale d.es prix
et d.es ealaires suppose cependant une concertation plus dtroite ontro
les partenai:ros sociaux.
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En Allemagre; il convient de mettre tout cn oeuvre pour 6viter
unc expansion trop forte do la d.einand.e qui cntrainerait aans les prochains
mois une haussc sensible des prix. lvlais iI faut en rn6me temps vciller
}, ce qurwre action trop vigoureuse cle freinage de la Cemand.e interne nc
contrecarre pas la ndcessai-re r6d.uction cle lrexcddent de.la balance des
paiements 
.courants. In, marge de manoeuvre de Ia pclJ.tigue 6conorniquc
est ainsi trbs 6troitc, La r6gulatiorr c1e Ia demande d.evrait princlpalement
sropdrer per un reccurs i lrinstnr"nnent budg6taire ; il conviont notammcnt
de pcursuivre la st6rilisation des plus-values fiscales et de r6d.uire
ltaccroissencnt d"es d6penses publiques. En revanche, lrinstrument mon6-
taire clevrait Otre utilis6 avec pr6caution, compte tenu des contraintes
irepos6es par 1a situation d.c Ia balarrce d.es paiements, Le nnintien cle
sorties importantes de capitaux est souhaitable pour compenscr lrcxcddent
d.c la baiance d.es paiements courb,nts et pour exercer un effet restrictif
sur Ia liquitiit6 inierne. i
E:r $gf!gr, l tacc6l6ration pr6visible de l rexlnnsion d"c la dernande
interne. justif:-e une attitutle plus rdserv6o d.e la part cles autorit<5s.
Il pa-i';tt n:te.;"m:r:t opportun d.e faire preuve de prrrdence dans la gestion
d.es finances publi{uesr dlautant plus que ties charges importantes sont
venues gxev€r 1e buclget clepuis Ie d.6but d.e 1!5!. Cepende"nt lfad.option
dtu::e orientation prud.ente en matibre de politique budg6tairc ne devrait
pas cmpGcher la poursuite cle Irexpansion i un rythme compatible avec lxle
utilisaticn optimale Ces ressources. Par aillours, il paralt souharitable
d.e prendre 1es mesures permettant d.e frciner certaines sotrties exception-
nelles cle capitaux, notamment en prcnant d.es dispositions susceptibles




lh rdsundr la Comnission aonstate gue la Communa,utd se. trouve acl;uel.-
lenent engagde dan.s rm processus inflationniste qutil importe d.e nattris$r au
plu.s tOt.
Une aoticn 6nergique et rapide est n6oessaire pour 6viter que les d.6-
sdguilibres ne srag:gravent et ne stinstal.lent dufablement, entralnant une forte
pouss6e d.es cofltsr {ui porterait grarrenent atteinte 6, ta position oonci:rentielle
d,e Blusieuns palfs nbnbres. Cette aotion est drautant plus preosante que Ia Con-
nunau-t6 doit retrouirer i brBve 6ch6anoe les dquilibreg fonda,mentaux pour Otre
en mesure d.e compenserrle cas 6ch6antlles tendances d€flationnistes qui pour-
raient d.doouler d.tun 6ventuel ralentissement d.e la conjoncture nondiale.
La maitrise d.es pressions inflationnistes stimposee en tout 6tat d.e cause,
Pour assurer la cohdsion de Ia Communautdl affe:rnin 1a confiance d.ans la sta-
bilit6 d.es nonnaies et pernet$'re auseit$t que possible Ia suppression d.eer me-
Fureg exceptionnelLes actuellemeht en vigueur, qui entravent 1o bon fonctionne-
nent du tr[arbhd oommur. 
:
la polttique que pl6conise la Comnigsion rrise non e susciter ta
sionr nais A lr,dviterrqrrand. il en est encore tempsrpar un assainissement
Ia situation €oononique d.e Ia Co:nmr:naut6.
16oes-
cl.e
La Commission d.emande au Congeil ile na.rquer son acoonl non seulement
sur les ebjeotifs ainsi d.dfinisr sais aussi sur les noyens 5 nettre en oeu\re
pour fes rdaliserl et notaument sur:
- 
un€ mobilisatien syst6matique d.es ressouroes d.isponiblesren vue dtun accrois-
sernent d.e lroffre globalel en particulter gr8ce &, La formation et ?t Ia r6ad.ap-
tation professionnellos d.es travaillerrrs;
- 
11116 lirnitation d.e la progz'ession de }a demande globale arrx possibil-it6s dtao*
croissement de ltoffre g1oba1el grSce A, une gestion budgdtalre plus rigoureuse,
d.e pn6f6rence i, des nesures mon6taires gui ont 6t6 d6jb, a,arplesrent enploy6ee et
dont la narge d.tutilisation est rendue pl.us linltde par les d.dveloppements no-




une participation active des partenaires sociaux &. 1t€laboration
et i' la mise en oeuvre au sein d.es pays membres drune politique
6conomiq;e et sociale gui ma.intienne, pour lravenir, les conditions
drune expansion 6guilibr6e.
Les efforts concert6s d"es pays mombres pourront ainsi surmonter
les difficurt6s prdsentes of permettre i, la commrmaut6 d.c concilier
lrimpdratif de la croiseance et les exigences d.e la stabilit6.
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Arugll_gns.; Chaque ind.ioateur appelle un certain nombre d.e remarque d.rord.re
si;atistique. Dans le cad.re du pr6sent d.ocument, iI a 6td jug6 opportun d"e se li-
miter ar:x points principaux i pour plus d.e d.6tai1s, il convient d.e consulter led.ernier rapport triraestriel sur tf La situatj-on 6conornique d"e la Communaut 6tt (2/1969).
Les chiffres mis entre parenthbses sont d.es estimations provisoires.
]leneT0ues I
ifl5i*"Aes corrig6es d.es variations saisonnidres par 1rO.S.C.E.
Non conpris la construction, lralimentation, boissons et iabacs:;(Z) SAr:.es corrig6es d-es variations saisonnibres par 1tC).S,C.8. Les chiffres d,es
narrc momlr-ag ne sOnt paS tOUj UrS COmparableS ; Cfr. leS remarqges felatiVeS
atrx inclicateurs dconomiquos d.ans le d.ernier rapport trimestriel sur rfle situa-
tion dconomique de la Communaut6tt (Z/tl6l) f(3) S6ries coruig6es d.es variations saisonnibres par 1t0.S.C.8. Exportations f .o.b.
irnportatlons c.i,f . I C.E.E. : Commerce avec 1es pays non nembres;(4) n6serves brutes d.es instituti-ons mon6taires officielles (engagemen'ts non oonrpris).
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